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1. Editorial

Se espera que el crecimiento del PIB en Asturias alcance el 2,4% en 2017 y que la recuperacién continte en
2018 a un ritmo similar (2,3%). De cumplirse este escenario, la economia asturiana completara cuatro afios con un
crecimiento anual promedio cercano al 2,4%, casi 1 p.p. punto por encima de la media desde 1981, y se prevé que el
proximo afio Asturias recupere el nivel de PIB per capita anterior a la crisis. Entre el final de 2016 y el de 2018 se
espera que se creen cerca de 12,3 mil puestos de trabajo, y que se reduzca la tasa de paro hasta el 11,2%. En todo
caso, la tasa de desempleo se situara a finales del afio siguiente mas de 3 p.p. por encima de su nivel de comienzos
de 2008. Adicionalmente, la recuperacién no sé esta produciendo por igual en todas las areas urbanas y no urbanas
de la region.

El PIB de Asturias experimentd un avance del 1,9% a/a en 2016, apoyado por vientos de cola, que se han
mantenido en los primeros tres trimestres del aflo 2017, a pesar del menor crecimiento previsto de la economia
espafiola durante el segundo semestre del afio. El crecimiento viene impulsado por el avance del consumo, en
particular del privado, la recuperacién del sector inmobiliario y las exportaciones turisticas, si bien es mas moderado
que en el promedio nacional, condicionado por el menor peso relativo de los servicios y el mayor de la industria. En
particular, el impulso de la demanda interna se vio favorecido por la mejora de la confianza, la reduccién de los tipos
de interés y el aumento de las nuevas operaciones de crédito. Ademas, las reformas implementadas en afios
anteriores, junto a la reduccion de los desequilibrios acumulados por el sector privado en el periodo anterior a la
crisis, contribuyen a dinamizar la inversion inmobiliaria y, en menor medida, en bienes de equipo. A pesar de
haber caido en 2016, en lo que va de 2017 se observa una recuperacidon de las exportaciones de bienes
apoyadas, fundamentalmente, por la demanda europea. Esta mejora afecta a los sectores mas tradicionalmente
exportadores de la economia asturiana, como las semimanufacturas y los bienes de equipo.

Los datos disponibles del tercer trimestre de 2017 apuntan que, tras la aceleracion del crecimiento a inicios
del afio, éste se estaria moderando en el segundo. Asi en el 1S17 el PIB regional podria haber aumentado un
0,7% t/t promedio (CVECl), una décima menos que el ritmo de avance de la economia espafiola y tres décimas mas
que el observado en el 2S516. La Encuesta BBVA de Actividad Econémica en Asturias también refleja esa mejoria, a
través de una recuperacion progresiva en los saldos netos de respuestas respecto a la actividad del trimestre en
curso. En todo caso, las perspectivas reflejan una situacion menos optimista, ya que aunque se mantienen positivas,
su saldo se ha ido reduciendo a lo largo de los tres trimestres de este afio (véase el Recuadro 1).

Hacia delante, se espera que un entorno externo favorable y la politica monetaria del BCE apoyen la
continuacion de larecuperacion. En particular, el crecimiento global parece ligar varios trimestres por encima de su
promedio desde 2008 y esto continuara durante el siguiente afio. Ademas, esta aceleracion de la economia mundial
parece mas sincronizada. De especial importancia para Espafia es el mayor crecimiento que se observa en la UEM,
donde el avance del PIB estaria alrededor del 2% en promedio en 2017 y 2018. En todo caso, la creacion de empleo
en las economias desarrolladas no esta viniendo acompafiada de un incremento sostenido en la inflacion, lo que

1: CVEC: Datos corregidos de variacion estacional y calendario.
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apunta a politicas monetarias que mantendran el coste de financiacién en niveles histéricamente bajos. Ambos
factores deberian impulsar la demanda por bienes y servicios asturianos en el resto del mundo, teniendo ademas
Asturias una menor necesidad de realizar ajustes en sus cuentas publicas. Ademas.el crédito continuara aumentando
y apoyando el crecimiento del consumo y de la inversion privadas.

Sin embargo, en los ultimos meses varios factores han introducido un punto de incertidumbre adicional. Por
un lado, los atentados terroristas sufridos durante el mes de agosto en Catalufia podrian condicionar las visitas de
turistas extranjeros’. Durante los Ultimos afios, una de las ventajas comparativas de Espafia habia sido la percepcion
de seguridad respecto a otros destinos. En todo caso, de confirmarse que los atentados han supuesto un evento
atipico, el efecto final podria ser moderado. Asimismo, con la recuperacion, las empresas del sector habian
comenzado a trasladar a margenes el incremento de la demanda. Este proceso podria revertirse durante los
préximos meses, dando paso a caidas en precios que pudieran mantener el crecimiento de la demanda.

Por otro lado, la incertidumbre sobre la politica econédmica ha aumentado. Las medidas tomadas a finales del
afio anterior y a lo largo de este, junto con la recuperacién econdémica, apuntan a que el conjunto de las AA.PP.
cumpliran con el objetivo de déficit fijado para finales de 2017. En particular, el Principado podria situarse entre
aquellas comunidades que cumplan con la meta fijjada. Hacia delante, se prevé que 2018 comience con unos
Presupuestos Generales del Estado prorrogados. Esto introduce incertidumbre sobre la evolucion de los ingresos de
las CC.AA.y aunque puede ayudar a continuar con el proceso de reduccion del déficit publico, seria mejor que para
lograr esta meta se acordaran medidas especificas que minimizaran el impacto econémico de la consolidacion fiscal.

Asimismo, se ha producido un aumento en la volatilidad en algunas variables financieras, principalmente
relacionado con el entorno politico en Catalufia. Al respecto, los indicadores que intentan medir la incertidumbre
sobre la politica econémica han alcanzado niveles muy por encima de los observados en el afio 2016. Asi existe el
riesgo de que, a futuro, esta mayor tension se traslade negativamente a las decisiones de gasto de consumidores y
empresas. Estimar el impacto en el PIB asociado al actual entorno politico en Catalufia es especialmente complicado,
ya que esta incertidumbre es de naturaleza distinta a la observada en el pasado. Ademas, presenta canales de
contagio a otras regiones que pueden ser Unicos debido al evento al que se enfrenta la economia espafiola. Por otro
lado, existen distintos factores que podrian moderar el efecto sobre la actividad, como la politica monetaria del BCE o
el redireccionamiento del gasto hacia otras regiones de Espafia. Finalmente, las repercusiones sobre la economia
dependeran crucialmente de la intensidad de la incertidumbre y de su extensién en el tiempo. Asi, se estima un rango
de impacto amplio. En particular, de acuerdo a estimaciones preliminares, de prolongarse la incertidumbre observada
en octubre hasta finales de afio, el PIB de Espafia en 2018 podria ser entre un 0,2% y un 1,1% inferior al que se
hubiera observado en un escenario sin tensiones.

A medio plazo, persiste la incertidumbre sobre el resultado del proceso abierto para modernizar el sistema de
financiacién autonémica, y la necesidad de continuar el proceso de consolidacion de las cuentas publicas.
En este sentido, la seccidn 3 de esta publicacion ofrece un andlisis de los gastos y los ingresos autonémicos entre

2: Véase Situacion Espafia 4T17 disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-cuarto-trimestre-2017/
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2003 y 2016. Asturias presenta un perfil de ingresos y de gastos muy similar al promedio, aunque ligeramente por
encima de éste en ambos casos.

En todo caso, la necesidad de continuar reduciendo los desequilibrios que aln conserva la economia
asturiana obliga a la consideracion de nuevas reformas que ayuden a elevar el crecimiento de la productividad,
mientras se mantiene el del empleo y se consolida el desapalancamiento frente al resto del mundo. Seran de especial
interés medidas encaminadas a mejorar el mercado laboral (reduciendo la elevada tasa de temporalidad y el paro,
especialmente entre los jévenes) y a continuar aumentando la productividad. Los datos de la Comision Europea
muestran que la adaptacién de la sociedad digital y la competitividad regional estan estrechamente
relacionadas. Asturias se sitla cerca de la media espafiola pero lejos de las principales regiones europeas en lo
concerniente a la adopcion de nuevas tecnologias, lo que se traduce en una desventaja comparativa respecto a
futuros crecimientos de la productividad y del PIB per céapita. Por tanto, es clave avanzar en la mejora del capital
humano, la atraccién de talento, y el incremento del tamafio medio de las empresas, factores que pueden ayudar a
avanzar en el proceso de digitalizacién de la economia asturiana.

Situacion Asturias 2017 5



BBVA ‘ Research

AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones 0 proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucidon, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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